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Egr. sig. Delegati,

a nome di wito il Consigho & Amministrazione vi do il benvenuto @ mi appresto ad ilustrare ka
retarione sulla gestione, non sobo dal punto di vista economico, contablle e finanziaria ma indicando,
in maniera sintetlca, | fatti pid salienti che si sono verificati nal 2020 e guelli svwwenuti dopa la chiusura
dell'esercizio.

Il 2030 & stato un annc imprevedibile segnato da una pandemia di dimensioni sconosciute alla storia
recente dellfumanita che ha colpito duramente la vita economica, sociale ¢ politica a livello mondiale.

Sotto il profile finanziario la crisi pandemica ha provocato nei mesi primaverili un rFapido tracollo
lasciando poi il posto ad un progressivo recupero dei mercati. Un andamento quasi del tutto scollegato
rispetto all’economia reale che sta pagando un elevato prezzo alla crisi con pericolose ricadute sociall.

In questo contesto, la tutela del risparmio previdenziale & stato (| principale obiettiva del Consigha di
Amministrazione, che nel corso del 2020 ha proweduto sia alla revisione dell’'osset ollocotion
strategica ed alla conseguente ridefinizione della struttura del mandati di gestione finanziaria che
all'affidamento, ad esito di specifica selezione, degli stessi ad operatorn specializzatl,

Altrettanta importanza ha rivestits il consolidamento dell’assetio organizzativo e delle procedure che,
recependo le novita della nuova normativa europea e ke indicazioni di implementazione dettate dalla
Covip, ha consentito un rafforzamento dei presidi in essere.

Com riferimento ai dati di bitancio, al 31 dicembre 2020 I"Attieo Metto Destinato alle Prestazion (ANDP)
ha registrato un aumento del 65 rispetto all'esercizio precedente, passando da circa 1,153 milioni di
gurg 3 girca 1,224 milioni di euro, ascrivibile sia all’andamento positivo della gestlone finanziaria, ieui
marging & stabo pari a circa 47 milioni di euro, che a quello della gestione previdenziale, il cui saldo &
stato pari 2 crca 32 milkond di euro.

Con riguardo alla gestione previdenziale, i contributi destinati alle prestazioni nel 2020 sono aumentati
rispetto al precedente esercizio attestandosi a circa 128 milioni di eure (114 milioni di euro nel 2019).
I sensibile aumento anche le prestazioni erogate circa 96 miligni di euro (81 milioni di eurg nel 2019),
Maggior dettagh sono forniti nella sezione Contribuzioni e Prestazioni.

Mella sezione Gestione finanziaria delle risorse & rappresentato 'andamento del mercatl finanzkar nel
corso del 20020, somo descritte le caratteristiche di ciascun comparto e vengono riportati | valori relativi
al rendimento ed al rischio, nonché Il relativo confronto con il parametra di riferimento (benchmark)
e il TFR,

el corso del 2020 sl sono tenute n, 13 riunioni del Cda e n, 1 delf Assemblea dei Delegati in seduta
ordinaria,

5i riportano di seguito |a sintesi delle sedute degli organi del Fondo e degli accadimenti degni di nota.

In data 27 gennaig 2020 il Cda ha deliberato:

- i affidare allo Studio Associato Servizi Professionali Integrati Fisldfisher Global lNincarics di
consulenza ed assistenza al Fondo per l'implementazione della normativa IORP 1;

= 3 conwvocazione in seduta ordinaria dell’Assemblea dei Delegati per V'approvazione del
Bilanclo esercizio 2019;

- la destinazione del saldo gestione emminkstrativa.
In data 24 febbraio 2020, (1 CdA ha deliberato:

- listituzione di una Commissione per la selezione del consulente per la definizione
dell’architettura dei mandati di gestione e per |a selezione dei nuovi gestori finanziari;
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= Fapprovazione del budget 2020;

- di non prevedere per il momenta la rendita LTC tra quelle offerte in considerazione del fatto
che il relative bando pubblicato a dicembre 2019 & andato deserto;

- di affidare alla societa Ward Howell, scelta tramite beouty contest, la selezione del nuove
Direttore Generale:

- di proporre all'Assemblea dei Delegati un adeguamento del compenso per | compaonenti ded
Codlegio dei Sindaci.
Indata 17 marzo 2020, | CdA ha delibarato:

- la modifica dell'art. 21 p.to 9 dello Statuto per adeguarlo alle indicaziont emanate dalla Covip
con nota 1096 dell’ll marzo 2020 in conseguenia deil’adozione delle misure urgenti in
materia di contenimento e gestione dell'emergenza epidemiologica da Covid-19; con tali
modifiche & stata prevista la partecipazione a distanza alle riunioni consiliari; debita
informativa & stata fornita all' Assemblea dei Delegati nella riunione del 23 giugno 2020;

- di concedere al gestore Allianz, su istanza dello stesso e acquisito parere favorevole defla
Funzione Finanza e dell'advisor EIC Consulting, un aumento del imite di TEV dall’% al 12% per
un periodo temporanes, in conseguenza dell'impatto sui mercati finanziari della pandemia da
Covld-19;

- |a nuova msset olfocation strategica e I'affidamento alla societa Prometeia dell'incarico per la
costruzione dei nuovi mandati dei comparti Bilanciato e Dinamico e |a conseguente selezione
del gestori,

Melia riunione del 22 aprile 2030, i CdA ha deliberato:

= la modifica dell’art. 6 p.to 2 e delfart. 8 p.ti 3 e 4 dello Statuto 2 seguito del rinnovato CCML
Gruppo AMAS, art. 68 commi 11 e 12; debita informativa & stata fornita all'Assembiea dei
Delegati nella riunione del 23 giugno 2020. La modifica statutaria @ stata successivamente
autorizzata dalla Covip con nota 3740 del 31 lughio 2020;

V'approvazione dell'architettura dei mandati del comparti Bilanciato (5 mandati di gestione) &
Dinamico (2 mandati di gestione|;

- I'istituzione di una Commissione endoconsiliare con il compito di esaminare i candidati a
Direttore Generale preselezionati dalla societa Ward Howell e di definire una graduatoria da
propore al Consiglia,

Mella riunione del 18 mageio 2020, | Cda ha defibarato:
= [|approvarione del progetto di bilancio dell’esercizio 201%;

I'approvezione deflz graduatoria finale dei priml tre classificati per il ruolo di Direttore
Generale;

- lawvio della selezione dei gestorl finanziari per i comparti Bilanclato e Dinamica.
Mella riuntone del 9 luglio 2023, il CdA ha deliberato:

- Faffidamento allo Studio Chfford Chance, selezionato tramite beauty contest, dell'incarico di
assistere il Fondo nella fase di negoziazione e stipula delle convenzionl di gestione relative ai
nuoyi mandatl per | comparti Bilanciato e Dinemico;

= Ia proroga sino al 31/12/2020 dei contratti: 1) con il dott. Mauro Messina, responsabile del
controllo interna, 2) con la societd Ernst & Young 5.p.A. che fornisce il supporto al controdlo
interno e 3) con fa societd EIC Consulting per "adwvisory finantiario;
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= laffidarments allo Studio Bussoletti Nuzzo & associatl dell'incarico per le redazione del
Regolamento di funzionamento del Cda,

Mella riunione del 13 luglic 2020, il CdA ha deliberato Pistituzione di una Commissione endoconsiliare
per selezionare un consulente specializzato con il compito di supportare il Fondo nella definizione di
un programma prospettico di investiment! alte mativi.

Nella riunione del 23 luglio 2020, i CdA, conclusa la fase selettiva, ha deliberato I'affidamento dei
mandati di gestione per | compartl Bilanciato e Dinamico.

Wella riunione del 31 agosto 2070, il CdA ha nominato la dottssa Eisa Placanica nuovo Direttore
Generale del Fondo Eurofer.

Melia rivnione del 5 ottobre 2020, il CdA ha approvato le convenzioni di gestione relative ai nuovi
mandati del comparti Bilanciato e Dinamico.

MNedla riunione del 12 novembre 2020, 0 CdA ha delibarato:

= il nuove Regalamento di funzionamento del Cda;

= laffidaments all'aw. Mario Miceli dello Studio Pessi & associati dell’incarico per la redazione
del codice etico di Eurafer,

Neflz riunione del 30 novemnbre 2020, i CdA ha deliberato:

- Fistituzigne, in ossequio alle previsioni di cui alla normativa I0BP [l delle Funzioni
Fondamentali di Gestione del rischio e di Revisione interna, affidandole rispettivamente al
Consighere, dott.ssa Fabiana Lungarotti, ed al Collegio dei Sindaci;

- lagglomaments del Documento sulla Politica di Investimento per effetto della revisione
dell’osset allocotion strategica e dell'avwio del nuovi mandati di gestione per | comparti
Bilanciato ¢ Dinamico.

Mella riunione del 22 dicembre 2020, | Cd& ha approvabo:

- [a Politica dl Gestione dei rischi, 13 Politica della Revisione interna & |32 Politica di
Rermunerazione;

- il rinnovo dellincarico di consulenza finanziaria alla societa EIC Consulting.
Sotto il profilo normativo si segnalano i seguenti aveenimenti:

= 1 28 luglio 2020, la Covip ha approvato le Direttive IDRP Il ed il Regolamento in materia di
procedurs sanricnatoria;

= WA gettembre 2020 & stato pubblicato in Gazzetta Ufficlale il Decreto del Ministro del lavero a
delle politiche sociali n.108/2020 recante il Regolamento in materia di reguisiti di
professionalitd e di onorabilitd, di cause di incleggibilitd e di incompatibilita, di situazioni
impeditive e di cause di sospensione del soggetti che svelgono funzionl di amministrazione,
direzione ¢ controllo presso le forme pensionistiche complementari, ai senst dellarticola 5-
sexies del decreto legislativo 5 dicemire 2005, n,252, come introdotto dal decreto legislativo
13 dicembre 1018, n.147:

- il dicembre 2020 la Covip ha adottato il Regolamento in materia di trasparenza della politica
di impegno e degli elementi della strategla di Investimento azianario del fandi pension:s;

= il 22 dicembre 170 la Commissione ha adottato be Istruzioni di vigilanza in materia di
trasparenza ed il Regolamento sulle modalitys di adesions alle forme pensionistiche
complemeantari.
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ORGANIZZAZIONE DEL FONDO

Relazione sulla gestiona

Esercizio 2020

U'organizzazione del Fondo, realizzata in ottemperanza alle previsioni normative & regolameantari, al
31/12/2020 risulta cosi articolata.

consiglio di Amminktrazions

Colegio dei Sindaci

La Funzione di gestione dei rischi & affidata al Consigliere dott.ssa Fabiana Lungaroti).

 Cognome | Nome Carica Rappresentanza
D'Andrea | Antonella | Presidente Datori di lavero
Dirtolan Fahio Vicepresidente | Lavprator
Chiodini veronica | Amministratore | Dator di lavoro
Fuoco Rosario | Amministratore | Lavoraton
Graziano | Gennare | Amministratore | Lavoraton
Guaitoli | Caudio | Arnministratore | Datori di lavoro
Hotellier | Luca Amministratore | Lavoraton
Laccett hvan Amministratore | Lavoratori
Lungarotti | Fablana | Amministratore | Datori di lavoro
Mannazzi | Reberte | Amministratore | Datori di lavoro
Pellecchia | Salvatore | Amministratore | Lavoratori
Pistilli faffaella | Amministratore | Datori di lavoro

| Cognome | Nome | Carica Rappresentanza

Pagnozzi | Vincenzo | Presidente | Lavoratori

DeVita |Danilo  [Sindaco | Lavoratori

ez Wittorla |Sindaco | Datori di lavoro

Pica Fabiano |Sindaco | Datori di lavoro

La Fungione di revisione interna & affidata al Collegio dei Sindaci.
I Direttore Generale & la dott.ssa Elsa Placanica.
Il Responsabite della funzione di controdle intemao & i dott. Mauro Messina.
Il Responsabile dalia Funzione Finanza & il dott. Giorgio Fano,

La societd incaricata della revisione legale dei conti & KPMG 5pa - Roma

Il gestore amministrative e contabile & Previnet Spa — Preganziol (TV).

Il depositario & BNP Paribas Securities Services = Milano.

La compagnia assicurativa con cui & stata stipulata la convenzione per I'éfogazione delle prestasioni in
forma di rendita & UnipolSAl Assicurazioni Spa.
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ANDAMENTO ISCRITTI E AZIENDE ASSOCIATE

Gli iscritti

I nwrmero cormplessivo degli iscritti al 31 dicembre 2020 & di 78.530, di cui 5809 rizultano non versanti
e 61137 di prima occupazione successiva al 28 aprile 1993, Gii iscritti contratbuali sono 35828 ed |
taciti sono 2,201

Nel corso del 2020 vl sono state 4,590 nugve Bcrizioni, di cui 4,119 a titolo di aderenti contrattuali, e
333 trasferimenti in entrata, di cui 116 da fondi aperti o PIP, 16 da fondi preesistenti, 201 da altri fondi
negoziall.

Li rigartizione degli iscritti per tipologia di contribuzione, al 31 dicembre 2020 risulta essere la
seguente:

Iscritti con versamento dei contributi e di tutta il TFR 26.003
ISCritli com wersamento dei contributi e di una guota di TFR 11.463
Iscritti con versamento esclushivamente dei contributi 34501
Iseritti con versamento esclusivamente di tutto il TFR 647
Iscrithi con versamento solo di una quota del TFR 10
Iscritti fiscalmente a carico 97
IsCrithi non versanti 5.761
Iscritti fiscalmente a carico aon versanti 46
Iscrithi ex fiscalmente a carlco ora individuali non versanti )

La ripartizione degli scritti per regione & per sess0 risulta la seguente:

REGIONE MASCHI | FEMMINE | TOTALE
Plemante 5.900 1.230 7.130
Valle d'Aosta 108 19 127
Lormbardia 5.860 1.196 7.056
Euna 3020 J40 3. 780
Veneto 5663 961 b.624
Trentino-Alto Adige 753 115 Bazy
Friuli-Venezla Giulia 2055 411 2466
Emilia-Romagna 4.519 B24 5.343
Toscana 5.002 1.063 G065
Umibiria 1.559 246 1.805%
Marche 1.449 252 1.701
Lazio 8.454 3570 | 12.024
Abruzzi 1,295 L] 1.584
Molise 354 S0 A4
Cempania 5.791 50 5741
Puglia 3382 494 3.876
Basilicata gt 73 641
Calabia 3.726 L43 4,265
Sicilia 4.035 617 4.552
Sardegna 1.120 255 1.375
Estero = - .
TOTALE B4.622 13.908 'I'E.E-?-_I:I'__
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Nelle successive tabelle si riporta la suddivisione degh iscritti per sesso e classi di eta per ciascun
comparto di investimento. Lz somma degli iscritti nei tre comparti & superiore al numero totale deglhi

associati poiche 11.378 posidioni sond ripartite su pid comparti,

7.033 L=

COMPARTO GARANTITC MASCHI FEMMIME TDTALE_
< M 19 3 23
»m 20e <25 2406 G18 3.024
»= o epci 3.834 1.562 5.396
»= 30 p<is 3.342 1.273 4,615
=35e=40 3,741 G50 4,691
=40 e <45 3216 a3s 4.052
== 45 g < 50 3.562 gaz 4.444
»= 50 m<55 2.850 694 1.584
»= 55 p < GO L0832 B3z 5.915
»= hl p < GBS 1.566 1.005 8.571
== GO 2 R02 aE1 3.255
TOTALE 38,551 9.018 47.560
COMPARTO BILANCIATO MASCHI FEMMINE TOTALE
£ 20 10 13 23
»= 20 a=2h JEH 195 1.163
»= 25 @< 30 1773 528 2301
=30 e<3% 1864 5326 2.350
*=35e< 40 2856 658 31.514
= 40 o< 45 2.914 B33 3547
»= 45 @< 5 3432 a4 4.276
»= L a= 55 2.ER1 671 3.531
»=5be<fl 5027 533 5,959
=G0 e <65 5, 760 281 G.Ba]1
= RS 1.709 250 1.95%
TOTALE 29.174 B6.132 35.306 |
COMPARTO DHMANMICO MASCHI FEMMIME TOTALE
< M 1 13 Ed
sz 20e< 25 761 93 850
»=75e< 30 1,395 263 1.663
»=30e< 35 1.140 223 1,368
»= A5 @ = 40 819 1248 47
=40 @< 45 LEd a7 615
»= 45 @ < 50 455 78 533
»a 50e <55 268 44 312
»=55p<al 2932 33 335
»=B0p <R 212 21 233
== Gl 51 3 54
TOTALE 6.012 1,021

[
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Lo azignde associate

Le aziende associate a fine esercizio con almeno un lsoritto sttivo alla data del 31 dicembre 2020 in
stato contributivo attive, indipendentemente dallo stato dell’azienda, sono 87 (94 nel 2019)%.

Le aziende associate nel 2020 sona state n. B.

CONTRIBUZIONE E PRESTAZIONI

Contribuzione

I totale dei contributi destinati alle prestazioni pervenut nelt’anno 2020 ammaonta a circa 128 milioni
di euro (114 nel 2019). In tale importo song Inclusi | trasferimentl in ingresso da altre forme
pensionistiche complementari per un ammaontare totale di circa 5.4 milioni di euro (23,3 milioni di euro
nel 2019], | versamenti volontari per ammontare di circa 5,2 milioni di eurs, in aumento rispetto al
precedente annao {4 milioni di eura).

| movirent] registrati a titolo di versamenti volontar nel 2020 seno statl 1336 corrispondenti a 1,453
iscritti {nel 2019 si sono registrati 1.441 movimenti corrispondenti a 1,162 iscritti).

Di seguito Il grafico con la ripartizions per fonte contributiva dei contributi destinati alle prestazioni
pervenuti nell’anno 2020.

Trysteriment:

TFR
9%

Tra | Contl d'ordine al 31 dicembre 2020 sono annoverati | contributi da ricevere per Importo
complessivo di € 14.623.583 che risultano cosl composti;
- £ 771,590 relativi a liste di contribuzione di competenza 2020 in attesa di riconciliazione, di
cui € 845,703 Incassati nel periodo gennale — febbraio 2021;

- £ 13,851.993 relativi a fiste di contribuzione pervenute nel 2021 ma di competenza sino al
20020, incassatl interamenta nel primo trimestre del 2021,

Mel Conti d'ordine sono inclusi esclusivamente | contributi dichiarati dalle aziende e relativi alle
competenze sino alla data di chivsura dell’esercizio e che in parl data non sono ancora stati incassati;
di conseguenza, sono esclusi | contributi incassati e non ancore investiti che risultano invece inclusi fra
le passivita della gestione previdenziale.

L Dal 2049 il numera delle aziends Iscritte al fardo & state daterminato utllizzanda [ critario Covip, per un alineamanto c
I"irir dedt dati siorgams di vigilans
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Mel corso dell'anno sono state intraprese attivith di monitoraggio sulla regelarita della contribuzione
nonché di sollecito nei confronti delle aziende a vario titolo inadempienti. A seguito degli interventi
del Fondo le societd hanno provveduto, dove possibile, ad avviare un percorso di regolarizzazione delle
posizioni.

Prestazioni

el 2020 Fammontare complessivo delle prestazioni erogate @ stato pari a 96 milioni di euro, in
sensibile aumento rispetto all"esercizio precedente (81 milioni di eural.

In particolare, lé prestazioni pensionistiche sono aumentate del 41% passando da 50 milioni di euro
del 2019 a 71 milioni di euro nad 2020,

| Fiscatti i sono Invece ridottl del 20% passando da circa 8 milioni di euro nel 2019 a 6,4 milioni di eura
nel 2020, cosi come le anticipazioni per le quali "'ammontare erogato nal 2020 & stato di circa 15 mikonl
di eure (19 milioni di euro del 2019}

| trasferimenti in uscita verso altre forme pensionistiche complementari sono invece rimasti
sostanzialmente stabili con 3,5 milioni di euro nel 2020 (3,7 milioni di euro nel 2019).

Prestazioni
w200 =M1
B000.000-€
00000000
G D00, 000 £
S D00 OO0 £
000 0D E
300000, Q00 E
20000000 E
N0 DO 000 £ I
€ l | ——
Prestationi Anticigazicni Rigeart Trasferimenti in Rita
pensionistichs uscia

motali

Sotto || profilo numerico, nel corso del 2020, sono state erogate complessivamente n. 5.224 richieste
di prestazioni (4.510 nel 2019) registranda un incremento del 16% rispetto al precedente esercizio, di
Cuii;

* n. 2.108 prestazdioni pensionistiche, di cul n. 20 in rendita (n. 1,607 prestazioni di cui n. 15 in
rendita mel 2009)
o . 1LBSZ riscatti (n. 1230 nel 2019}

= n, 1.126 anticipazioni, di cul n. 64 per spese sanitarie, n. 306 per acquisto o ristrutturazione
prima casa e n, 756 per ulteriori esigenze (nel 2019 erano state 1.559, di cui n. 103 per spese
sanitarie, n. 382 per acquisto o ristrutturazione prima casa e n. 1.074 per ulteriori esigenze)

n. 129 trasferimenti ad altra forma di previdenza complementare (n. 112 nel 2019}
n. 9 RATA (n. 2 nel 2019).

Pag. 9di 27



eurdfer s

Prestazioni
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RECLAMI

Mel corso del 2020 sono pervenuti 17 reclami {32 nel 2019), tutti di natura trattabile, di cui 15 respinti
& 2 accolti per i guali @ stata fornita risposta ai reclamanti nel rispetto della tempistica prevista dalle
indicazioni di vigilanza in materia (45 giorni). Tutti i reclami sono stati presentati dagli iscritti, essi
hanno riguardato le seguenti aree di attivita:

contribuzione: m, 3 reclami

determinzazicne della posizione indndduale: n, 3 reclami
trasferimentiz m, 3 reclami

riscatti ed anticlpazion: 3 reclami

trasparenza: n. 4 reclamil

altre: n. 1 reclamao

| reclami sono stati trattati dalla Direzione senza necessitda di coinvolgere il Consiglio di
Amministrazione mon rivestendo un caratters di gravitd, Tutti § reclami sono stati iscritti sul registro
telermaticn e sono stati regolarmente comunicati in via telematica alla Covig,

Pag. 10di 27




eugfer Mhien o

GESTIONE FINANZIARIA DELLE RISORSE

Diopo un avvio d'anna nel guale 5| sono ragistrate forti tensioni conseguent agli effetti della pandemia
da Covid-19, | mercatl finanziarl nel corso del 2020 hanno progressivamente recuperato. | risultati
positivi derivano dal recuperc dei mercati, sia azlonarl che obbligazionar], spinti dalle politiche
maonetarie e fiscali accomodantl. U'lmpegno di tutti | governi al sostegno dell’'economia permette di
manteénere una prospettiva favorevole anche per il prossimo futuro. Per maggiori dettagli si veda Iz
seticne Economia e mercati.

anche i rendimenti del fondi pensione complementari hanng risentito dell’andamento dei mercati,
beneficlanda, superati i primi mesi delfanno, di condizioni pil distese, Secondo | dati della Covip,
infatti, in media i fondi pensione nagoziah hanno registrato un rendimento del 3,1%, i fondi pensiene
aperti del 2,9% e le gestioni separate dei PIP “nuovi® dell’1,4%; in controtendenza invece le unit limked
dei PIP “nuovi” con un risultate negativa dello 0,2%.

Nongstante la crisi finanziaria scatenata dabla pandemia da Covid-19, anche | comparti del fondo
Eurofer hanno attenuto nell’anno rendiment positivi e superiori agl oblettivi di medio/lungo periodo,
recuperando le perdite registrate nel primi mesi. | rendimenti delfanno 2020 sono statl Infatti |
seguenti: Garantito +1,31%, Bilanciato +3,39% ¢ Dinamico +6,25%.

Sia il comparto Bilanciato che il comparto Dinamico a fine 2020 51 posizionana al di sopra della media
di settore; rileva in particolare guest’ultimo che, con un rendimento del 6,15%, ha praticamente
registrato un rendimento doppio rispetto alla media dei fondi pensione negoziali {3,1%).

Il grafico sottostante rappresenta I‘andamento dei valori quota negli anni 2019 & 2020
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Anzlizzando i dati nel lungo periodo i rileva come | rendimenti siano statl positivi per tutti | comparti
ed in misura considerevole per il Dinamico ed il Bilanciato.
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In particolare, il comparto Bilanciato registra dall’aveio della gestione [maggio 2002} un rendimento
netto di oltre il 90%; il Garantito, che ha iniziato ad operare nel settembre 2007, ha fatto reglstrare un
rendimento pari al 24%, mentre la quota del comparte Dinamico, che ha preso il via nel febbraio 2009,
ha fatto registrare un incremento del 118%

La Funzione Finanza manitora costantemente andamento delle gestioni finanziarie fFarnendo puntuali
informative al Consiglio di Amministrazione che provwede penodicamente alla verifica del risultati della
gestione finanziaria in termini di randimento e di livello di rischio.

Mel corso dei mesi critici dell’anno 2020 sono state fornite dettagliate informative agli iscritti tramite
la pubblicazions sul sito internet.

| comparti
Il Fondo ha una gestione finanziaria del patrimonio articolata su tre comparti di Investimento.

Mel corso del 2020 Consiglic di Amministrazione ha approvato la nuova osset allocotion strategica
definendo, di conseguenza, la politica di Investimento del compartl Blanciato e Dinamico, le cul
principali modifiche apportate sono riportate nella sezione Informazioni generali della Mota
integrativa,

D seguito sono descritte be principali caratteristiche di ciascun comparto e vengono riportati i valor di
rendimento nonche Il refativo confronto con il parametro di fferimento (benchmark). Per clascun
camparto vengong aktresi ripartati | wvalorl della volatilita, che reppresenta un indicatore di rischio
dellinvestimento, Tale indicatore sintetizza la variabifita dei rendimenti ed & determinato dalka
deviazione standard, una grandezia che misura 1a tendenza del prex ad allontanarsi dalla loro media.

BILANCIATO

A partire dal mese di povembre 2020 la gestione & affidata ad Amundi 5GR 5p.A., ANS Investment
Managers Paris, Blackrock Investment Management [UK) Limited, DW5 International GmbH, Ewrizon
Capital 5GR S.p.a ¢ UBS Fund Management {Luxembourg} 5.4 Precedentemente |a gestione era
affidata ad Allianz Global Investor Europe GmbH, Amundi 568 5.p.A., Anima 3GR 5pa, Credit Suisse
Italy Spa, Deutsche Bank Spa ed Eurizon Capital SGR S.p.h.

Al 31 dicembre 2020 gh investimenti in gestione complessivamente ammontanco a circa 386 milioni di
eurn, di cui circa 28 miliont di eury in Investimenti diretti e circa 948 milioni di euro affidati a gestari
finanziari tramite mandati di gestione.

Con riferimento agli investimenti direttl, gli stessi sono ripartiti come di seguito indicato:
= fondo immobiliare Caesar, gestito da AxA REIM: circa 1 milione di euro
= fondo infrastrutturale MeifS gestito da Macquarie: circa € 27 milioni di eurg

#» fondo di private debt Credit Salutions [V Senlor Euro gestito da Permira: circa 10 milioni di
Burn

Con riferimento invece agh investimenti in gestione, gli stessi sono ripartiti come di seguito indicato;
#  Amundi SGR S.p.a. 142 milioni di eure
*  AXA Investment Managers Paris: 238 milioni di auro
+  Blackrock Investment Management (UK} Limited; 212 milioni di ewro
& WS International GmbH: 93 milioni di euro
= Euripon Capital 5GR S.pea: 148 milioni di euro

Pag. 12 di 27

il

]
]
o~

cl



Relazione sulla gestione
Esercizio 2020

euL_Qﬁ‘er

=  UBS Fund Manggement {Luxembourg) 5.4,: 115 milioni di eura

Il comparto ha F'obiettivo di rivalutare il capitale investito, attraverso investimenti finalizzati a cogliere
le opportunité offerte dal mercatl azlonart e obbligazionari, europei ed esteri, privilegiando | mercati
obbligazionari. L'orizzonte temporale di guesto comparto & di medio periodo {10 anni] ed il grado di
fischio & medio. Le risorse sono investite in strumentl finanzian, anche derivati, di natura
obhbligazionaria [da um minimo del 59% ad un massimo del 72% del patrimonio del comparta) e di
natura azionaria (da un minimo del 25% ad un massima del 41% del patrimonio del comparta). |l
patrimonio investite in valute diverse dallewra non pud superare il 30%. La gestione del rischio di cambio
& ancorata all'esposizione degli indici di riferimento per i mandati passivi, meptre @ affidata ai gestori
attivi nei limiti di budget di rischio consentiti. Tale fattore rappresenta un elemento di diversificazione
della gastione, In particolare rispetto ak rischi della compeonente governativa delf'area Eura,

Benchmark
Ghi indici rappresentativi di mercato utilizzati per definire il benchmark di riferimento sono composti
nel seguente modo;

Bloomberg Barclays Eurd Aggregate 1-3 ¥ TRin € 15%
Bloomberg Barclays Global Aggregate Investment Grade all mats TR £ hdg 45%
Bloomberg Barclays Global Aggregate High Yield all mats TR € hdg 5%
M5CI World Developed, Net Total Return 100% hdg to Eur T
M5C1 World Developed Net Total Return in € 20%
MSCH World Small Cap Met Total Return in 5 comsertito n € al cambio WMR 4%
M5CI Emerging Market Net Total Return in £ 4%
RErciimenti & ot

1 dati di rendimento & di rischio di seguito riportati sono cabcolati sul valore quota afla fine di clascun
anno, pertanto sono al netto degli oneri gravanti sul patrimonio del comparto (che non =ono
contabifizzati nell"andamento del benchmark) e degli oneri fiscali @ non tengono conto dei costi
gravanti direttamente sulladerents.

Rendimenti Comparto | Benchmark | TFR netto

2020 3,30% 2,11% 1.31%

2 anmi {2019-2020) 12,31% 10,35% 2.89%

3 anm (2018-2020) | 10,58% BA1% 4.63%

5 anm (2016-2020) | 1834% 1641% 5.92%
Walatilita Comparto | Benchmark
2020 7,265 B, 7%

2 annl {2019-2020] | 5.48% 5, 14%
3 anni (2018-2020) | 4,78% 4,46%
5 anni (2016-2020) |  3,90% 1,66%

Di seguito 5i riportang | dati di rendimento & di rischio calcolati sui portafogliin gestione ¢ pertanto al

lzrdo deghi oneri gravanti sul patrimanio del comparto e degh oneri fiscali,

1| dati sona forniti a livello di gestioni complesdsive in guants a aovarmbee 2020 51 & dato avwvio ai nuovi mandati

aventl caratterktiche diffsrenti dai precedeant]
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Rendimenti Portafogli | Benchmark
2020 5 44% 5,07%
2 anmi (2019-2020) | 16,70% 15, 78%

3 anmi {2018-2020) | 1442% 13,38%
G anni (2016-2020) | 24.67% 23.34%

Volatilité Portafogli | Banchmark

2020 9.33% 9,10%

2 anni (2019-2020) 6, A7% &, 508

3 anni (2018-2020] |  6,00% 5,88%

5 anni (2016-2020) 4, 96% 4,794
GARANTITO

&l 31 dicembre 2020 gli investimenti in gestione ammontano @ circa 155 mifioni di euro tramite
mandat affidato al gestore UnipolSai Assicurazioni SpA.

Il comparto @ finalizzato a realizzare con elevata probabilita rendimenti almena pari a guelli del TFR in
un orizzonte temporale pluriennale, L'orizzonte temporale consigliato & di breve periodo [fino 3 5
anni}. Il grado di rischio di questo comparto & basso. Le linee di indirizzo sugh investimenti decise dal
Cd.A, prevedono investimenti in strumenti finanziari, anche derivati, di natura obbligazionaria e di
natura azionaria (da un minime delle 0% ad un massimo del 10% del patrimonio del comparta).
Obbligazioni di emittenti pubblici & privati prevalentemente con rating pari allinvestment grade. E
consentito Minvestimento in titoli di debito di emittenti societarie per una quata massima del 35%. E'
previsto inoltre Finvestimento in obbligarioni di emittenti con rating non Investment grade fing a un
miassimo del 10% del patrimonio del comparto. || patrimonio investito in valute diverse dall’'euro, al
netto delle coperiure valutarie non pud superare il 10%.

Mella convenzione di gestione sono previste le seguenti garanzie di restituzione del capitale:
restituzione del valore dei capitali versati in caso di uscita dal fondo per pensionamenta, rendita
integrativa temporanea anticipata [RITA), decesso, invalidith e disoccupazione, anticipazionl per spese
sanitarie & acquisto prima casa, riscatto per perdita requisiti in caso di permanenza nel comparto fino
alla scadenza dells comvenzione,

Bemchrmark

Il comparto Garantite, non ha un benchmark di riferimento, ma & caratterizzato dall’obiettive di
conseguire, sull'orizzonte temporale coincidente con la durata della convenzione, un rendimento il pil
posstbile in linea con guello del TFR, con un profilo di rischio definito attraverso un vincolo volatilita su
base annua massima del 2,5%. | dati riportati nelle tabelle di cui sotto ¢ refativi ol benchmark si
riferiscona al TFR.

Rendiment g ﬂﬁﬂﬂﬂ#

| dati di rendimento e di rischio di seguito riportati sono caloolati sul valore guota alla fine di ciascun
anng, pertanto sono al netto degh oneri gravanti sul patrimonio del comparto (che non sono

V| dati sono fornitl & livello di gestione complessiva in quanto ad ageste 2017 il mandato & stato conferito ad
UnipolSal Asskourazioni (precedentermente il gestore era Fionaar bvegstrment Management SGRpa) con
carattaristiche differantl dal precedente
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contabilizzati nell'andamento del benchmark) ¢ degli oneri fiscali @ non tengono conto dei costi
gravanti direttamente sull'aderente,

Rendimant] Comparto | Benchmark
2020 1,31% 1,31%
2 anni (2019-2020) 3,60 2, 85%
3 anmni (2018-2020) 2, 64% 4.63%
5 anni (2016-2020) 3.54% 5.92%
Volatilita Comparto | Benchmark
2020 1,33% 0.71%
2 anni [2019-2020) 1.28% 0,45%
3 anni (2013-2020) 181% 0.43%
5 anni [2016-2020) 144% 0.52%

Di seguito si riportano | dati di rendimento e di rischio caleolati sul portafoglio in gestione e pertanto
al lordo deghi oneri gravanti sul patrimonio del comparto e degll oneri fiscali.

Rendimenti Portafoglio | Benchmark
2020 1.76% 1.50%

2 anm {2019-3020) 4.36% 3,32%

3 anni [2018-2020) 2.04%, 564%

5 anmi (2016-2020) |  3,53% 7,22%
Volatilith Portafoglio | Benchmark
2020 1,.590% 0,24%

2 anni [2019-2020) 1,68% 0,52%

3 anni [2018-2020) 2,17% 0,57%

5 anni [2016-2020) 1,73% 0L62% |

I ICO

A partire dal mese di novembre 2020 la gestions & affidata ad Eurizon Capital 5GR Spa, UBS Fund
Management [Luxembourg) 5.A. Precedentemente la gestione era affidata ad Anima 5GR.

A1 31 dicembre 2020 gli investimenti in gestione complessivamente ammontano a circa B6 milioni di
euro, suddivisi come di seguito indicato:

# Eurizon Capital 5GR 5.p.8, 68 milioni di eurc
#  LIBS Fund Management [Luxembourg) 5.4.; 18 milioni di euro

Il Comparto Dinamica ha Fobiettivo di rvalutare il capitale investito rispondendo alle esigenze di un
sOggetto propenso ad accertare un’esposizione al ischio moderatamente alta. L'orizzonte temporale
consigliato & di lungo periodo (oltre i 15 anni). 1| grado di rischio di questo comparto & medio/alto. Le
risorse sono investite in strumenti finanziari, anche derivati, di natura obbligazionaria (con minimo del
372% ad un massime del B0% del patrimonio del comparto) e di natura azionaria [da un minimo del 16%
ad un massimo del 58% del patrimonio del comparto}. il patrimonio investite in valute diverse dall’Euro
non pud superare il 30%. La gestione del rischio di cambio & affidata al gestore nei limiti di budget di
rischio congentiti
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nchmark

Gli indici rappresentathd di mercato utilizzati per definire il benchmark di riferimento sono composti
nel seguente modo:

Bloomberg Barclays Euro Government 1-3Y Total Return in € 10%
Bloomberg Barclays Global Government Investment Grade all mats Total Return € hdg. 305
S0 World Developed, Net Total Return, 100% Hedged fo EUR 9%
FASCE Wiorld Daveloped, Met Total Return, 0 € 18%
MSCI Emerging Markets, Met Total Return in € 6,5%
MSC World Small Cap, Net Total Return in 5 convertito in € al cambic WMR 6,5%

Rendimanti e i

I dati di rendimento e di rischio di seguito riportati sono calcolati sul valore guota alla fine di ciascun
anng, pertanto sono al nette degli oneri gravanti sul patrimonio del comparto {che non sono
contabilizzati nell'andamento del benchmark) & degli oner fiscall e non tengone conto del costi
gravanti direttamente sull'aderente.

Rendimanti Comparto | Benchmark | TFR netto
2020 6,25% 213% 1.31%

2 anni (2019-2020) | 20,453% 20,81% 2,B9%
3 anni {2018-2020) | 16,63% | 17,27% 4,63%
5 anni (20162020} | 30,61% 31,01% 5.92%
Volatilita Comparto | Benchmark
2020 10,60% 11,29%
2 anni (2019-2020) 8,08% 8, T6%
3 anni (2018-2020] 1.51% LA
S anni (2016-2020] |  6,19% 6,485

Di seguito s riportano i dati di rendimento e di rischio calcolati sul portafogli in gestione® e partanto al
lordo degli oneri gravanti sul patrimonio del comparto e degli oneri fiscali,

Rendimenti Partafogll | Benchmark
2020 9.65% 8,49%

# anni {2019-2020) | 27.59% 28,66%

3 anni (2018-2020} | 22,79% 22,72%
sanni (2016-2030) | 41,24% 40, 70%
Volatilita Portafogli | Benchmark
2020 13,95% 14,83%

2 anni (2019-2020) | 1052% 11,34%

3 anni (2018-2020) |  9,72% 10,17%

5 anni (2016-2020) |  7.97% 8,28%

2t datl sona formiti a livalla di gestiond complessve in quanto a novembre 2020 5i & date avvio ai nuovi mandati
aventi caratteristicha differenti dai precedenti.
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ECOMOMIA E MERCATI

La vita economica, sociale e politica dell"anno 2020 & stata segnata dal diffondersi nel mondo della
pandemia provocata dal wirus SARS-Cov-2, pill noto come Covid 19

Individuata in Cina verso |a fine del 2009 il virus ha avuto un primo centro epidemice nella citta di
Wuhan, dove & stato perd bloccato con un lockdowsn molto rigoroso,

Bel mesi sucoessivl il virus si & diffuso prima nell’emisfero boreale, soprattutio in Europa & Statl Uniti,
e pal in qualle auwstrale, colpendo soprattutto I'America Latina.

Mel corsa dell’anno, fra la prima “ondata™ della primavera e la seconda “ondata”™ dell®autunng il Covid
19 ha provocato 1,8 min di morti a fronte di 83,6 min di contagiati, La seconda "ondata” @ continuata
nel 2021 con forza mattesa. & metd febbraio | morti erano arrivati a 2,4 min a fronte di 109,5 min di
contagiati.

L'Italia, come nots, & stato uno dei paesi plb colpiti superando i 100 mila morti nel 2021

In mancanza di terapie efficaci e di vaccini nei primi mesi, la magglor parte del governi nel mondao ha
reagito con misure di distanziamento sociale & di chivsura di numerose attivita economiche.

A partire dalla fine della primavera il rallentamento di contagl @ decessi ha portato a riapertura pil o
meno estese, ma la seconda ondata ha costretto a neove chiusure e limitazioni di spostamenti.,

Le speranze riposte nei vaccini, introdotti sul mercato con velocitd impensabile rispetto all’esperienza
passata, hanno generato inizialmente grandi aspettative, parzialmente deluse per le difficolta di
produzicne di quantitd adeguate e la complessita della catena logistica, A& meté febbraio 2021 erano
state vaccinate circa 181 milioni di persone, concentrate per Il $0% negli Stati Uniti & nel Regno Unito.

I fockdown imposti dai governi hanno avuto un impatto immediato e forte su tutte le economie globali.

Rispetto a fine 2019, fra aprile e mageio la produzione industriale era crollata di oltre i 10%, mentre
gl ordini e il commercio mondiale erano scesi del 17% circa.

Successivamente sl & verificato un recupero generalizzato di tutte be grandezie macroeconomiche,
grazie, come vedremo, alle misure straordinarie di sostegno fiscale € monetario messa in atto da tutti
i poverni dei paesi sviluppati e alla resistenza dell'economia cinesa.

Secondo le stime pubblicate dal Fondo Monetario Internazionale || 26 gennaio, Iz caduta del PIL reale
nel 2020 sarebbe del 3,5% per I'economia globale, con elevate differanze fra economie sviluppate (-
4.9%) ed economle emergenti {-2,4%) e fra passi. L'economia cinese, grazie al forte recupero da
maggio in poi, concudera I'anno increscita (+2,3%), mentre Meconcmia americana avra comungue una
perdita |-3,4%) pari a meno della metd di quelia della zona euro (-7, 7%).

1 governi e banche centrali di tutti | paesi hanno reagito alla crisi in modo pid ampio e deciso di quanto
avessera fatto negli anni successivi alla grande crist finanzlaria del 2008/2009.

Con |a sospensione della dausola di salvaguardia del Palto di stabilita e crescita, gia ad aprile nell’area
Euro i principali paesi avevano messo in atte interventl di sostegno al redditi delle famiglie ¢ delle
imprese, comprese fra 1’1 e il 2% del PIL. Considerando gli schemi di garanzia dei prestiti alle imprese,
Iz dimensione defle misure ha raggiunto il 10% del PIL. Megli Stati Uniti I"amministrazione ha varato un
pacchetts straordinario per circa 52.200 miliardi 9,5% del PIL)

Le politiche monetarie hanno offerto il loro sostegno, con ampi programent di acquisto di ticodi sul
mercato e operazioni difinanziamento a tassi negativi, che hanno portato i bilanci delle banche centrali
4 livelll ben superiori a quelli raggiunti dopo la grande crisi finanziaria del 2008.

In particolare, verso nel mese di marzo la Fed ha annunciato Ia disponibilita ad acquistare titoli iliquidi
compresi gli ETF pur di evitare crisi di liquidith e a settembre il suo presidente, Jarome Powell, ha
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annunciato un cambiamento di rotta nella strategia di politica monetaria americana, ammettendo di
vedere pill pericoll in una inflazione bassa che alte, & annunciando maggiore flessibilita rispetto
all'obiettivo del 2%.

Grazie a guesto impulso, tutth gl indicatori congiunturali hanno cominciato a mighorare dai mesi di
FAgRM & Eiugno,

A partire dal mese di luglio gh indicatori di sttese dei direttori degli acquisti (FM1), sia manufatiureros
sia dei servizi, erano tornati sopra il livello di 50, che indica una prevalenza di attese di ripresa. Dal
mese di agnsto || commercio mondiale ha ricominciato a crescere rispetto all'anno precedente. Mel
terzo trimestre "economia dell’area ewro ha registrato una crescita superiore al 12%, trainata
sopratiutto dai consumi e dalle esportaziani,

La ripresa dell’sconomia mondiale & iniziata soprattutto in Cina, che ha realizzato una crescita del 6,5%
del PIL nel quarte trimestre e un livelle record di impertazionl ed esportazioni. la crescita
dell’economia cinese e di guelle asiatiche, unita alle interruzioni di produzione causate dall’epidemia,
hanno determinato un aumento dei prezzi defle materie prime, soprattutto rispetto ai minimi di aprile.
Il case phl noto & quelo del prezzo del petrolio, crollato fra marzo e aprile a meno di 520 al barile &
scambiato @ metd febbralo di quest’anno, ad un prezzo superiore ai 560, L'impatto della domanda
cinese & stato particolarmente forte sui metalli industriali. Nel corso del 2020 Findice ha realizzato un
aumento del 20% (+36% rispetto al minimi), Fra questi il rame ha avuto un incremento di prezzo
dell’80% dai minkmi di aprile & a meta febbraio di quest’anno aveva raggiunto | massimi degh ultimi 3
anni, La crescita degli scambi commerciali ha avuto un impatto sul prezzi del noli marittimi che, a meta
febbraio, erano tornat a lvelli superlor di guelll di fine 2015,

Due fatty politici importanti kanno permesse un migloramento delle aspettative.

[ra un lato I'esito delle elezioni americane, accolto positivamente dai mercati anche per la prospettiva
di un nuove pacchetto di misure fiscali a favore dell'economia e del consumatori. Dall'aitro, la
conclusione positiva del negoziato sull’ uscita del Regno Unito dalla Unione Europea che ha consentito
la permanenza dell’economia inglese nell'area di libero scambic europea,

Il crollo dell attivita economica a della domanda di numerosi beni e servizi ha prodatto una discesa del
tasso d'inflazione. Melle economie sviluppate il tasso di créscita del prezzi al consumo & passato dal
1,45 del 2019 allo 0,7% nel 2020, Negl 5tati Uniti a dicembre 2020 l'inflazione era inferiore al 1,4%,
mentre nell'area euro | prezzi erano scesi, rispetto allo stesso mese delf'anno precedente, delle 0,30%.

Il dinamismo delle economie ¢ le pressionl sui prezzi delle materie prime hanno perd prodotto un
aumento della misura di inflazione attesa ricavabile dal mercato dei titedi di State indicizzati al prezzi
al comsurmo. Megli Stati Unit Minflazione attesa a 10 anni ha superato il 2,3% {contra un minime del
0,8% a marzo) e nell’area euro ha ragghunto 11, 20% (contro un mirimo di 0,40% a marzo).

ltalia
Leconomia italiana ha subito per prima I'impatto dell’epidemia & del successiva lockdown. MNei primi

due trimestri dell’anno il PIL & sceso rispettivamente del 5,5% e del 13%. Particolarmente colpiti gh
investimenti e le esportazioni, legate al rallentamento degli scambi commerciali globali.

Mel terza trimestre il PIL ha awvuto un recupero del 15.9%, grazie a una crescita straordinaria degli
investimenti {+31,3%) ¢ delle esportazioni (+30,7%). Le esportazionl sono state favorite dalla ripresa
della demanda in Cing, direttamente @ indirettamente tramite I'economia tedesca.

Vo segnalato che il miglioramento delle esportazioni nette ha contribuito a portare la posizione netta
sullestero dell'italia (totale attivith meno passivita) in rapporto al PIL alla fine del terzo trimestre a un
valore leggermente positivo (+0,2%). All'inizio dello scorsa decennio il saldo era negativo per circa |l
25% del PIL

Peg. 18 di 27




eu;éfer irs it

Mercati finanziari

Lintervento delle banche centrali ha sostenuto nel corso dell'anno tutth | mercati finanziari. Melle
cettimans seguite al diffondersl delfepldemia in Europa & sopratbutto in Italia, i mercati azionari @ le
obbligazioni con rischio di credito {obbligazioni corperate, titeli di Stato di pass emergentl) hanno
subito le conseguenze di un'ondata di panica, che ha pertato be azioni a perdere, rispetto ai massimi,
fing a oltre | 35% e le obbligazioni “high yield” fino al 20%. Nei primi giorni della crisi hanno sofferto
un'elevata velatilita anche i titoli di Stato ad elevato rating ma successivamente quest| indicl hanno
swolte il ruole atteso di dversificazione del rischio di portafoglio,

Le obblgazioni corporate “investment grode” dell’area Euro e degli Stati Uniti hanno beneficiato
dell’estensione massiccia anche & questo segmento ded programmi di acguisto delle banche centrali.
Le ohbligazioni corporate “high wield” hanna seguito il pii graduate recupero dei mercati azionari, Degh
acquisti della BCE hanno beneficiato in modo particalare i titoli di Stato akiani, A fine anno lo spreicd
di rendimento fra BTP ¢ Bund era parl a circa 111 pb, contro i 159 di fine 2019, dopo aver raggiunto un
massima di oltre 278 pb nal mese di aprile.

Nelle ultime settimane dell’anno le obbligazioni corporate high weld e i titol di Stato dei paesi
emergenti hanno seguita Faccelerazione della ripresa dei corsi azionari. A fine anno | rendimentl della
maggior parte dei titeli di Stato dellarea eura erano negativi fino a 10 anni di scadenza. I livello del
tasso swap, sempre 3 10 anni, era pari a -0,26%.

Per gquanto riguarda | mercati azionari, il crolle di febbraio @ marzo & stato eccezionale non solo per la
dimensicne ma soprattutto per la rapiditd con cul sl & realizzato. Il crollo ha trascinato con se tutti i
settori, ma nefla fase di recupero si & realizzata una profonda divergenza fra quelli pid: colpitl dal blocco
dell"attivitd (industria automebilistica, edilizia, energia, materie prime, banche] o dai vincol agli
spostamentl (inee aeree, croclere, grande distribuzione, affitto di auto} e quelli che invece hanng
beneficiato della situazione creatasi con il fockdown [informatica ed eleitronica di consuma,
intrattenimento su internet, commercio anline, motar di ricerca e plattaforme social, parte del settore
farmaceutico),

L'ascesa del prezzi ha fatto € che a fine anno cinque socletd Apple, Microsoft, Amazon, Facebook e
Google avessarg un peso del 20% sullindice della borsa americana e di oltre il 13% sull'indice globale.
Cuesta differenza di comportamento ha avuto un impatte anche sull'andamento diverso degh indici.
Come si pub vedere dai grafici, e borse dell'area euro, dove prevalgono i settori tradizionali e le
banche, hanno subito una perdita plis grande e un recupero minore, tanto che a fing 2020 erano ancof
al disotto dei livelli del 2015, Al contrario l'indice globale, dove la borsa americana pesa per # 663, ha
chiusn I'anno comun rialzo di oltre il 5% Analogo andamento per 'indice del mercati emergenti dove
prevalgono le borse astatiche (Cina, Talwan e Corea del Sud) tutte orientate alla tecnologia,
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CONFLITTI DI INTERESSI

Il Fondo, in ossequio alle dispesizioni normative vigenti, si @ dotate di uno specifica Regolamento in
materia di gestione dei conflitti di interesse nella quale seno esplicitate le circostanze che generano o
potrebbero generare un conflitto di interesse e sono definite le procedure da seguire ¢ le misure da
adottare al fine di evitare che gli stessi incidano negativamente sughi interessi deglh iscritti,

il Fendo ha provveduts ad espletare tutt gh adempimenti normativamente previsti sia con | gestos
finanziari, tramite la sottoscrizione dei relativi documenti di adeguamento delle convenzionl In essere,
che con gli stakeholders coinvolti per Maggiornamento delle dichiarazioni del terzo rispetio i nuovi
soggettl rilevantl.

Mel Regolamenta si precisa che il primo presidio di gestione del conflith d'interesse & in capo al
gestore, del quale Il Fondo ha approvato la politica interna in materia. Vengono inoltre elencati gli
emittenti che possono dar luogo a potenziali conflitti in capo al gestore ¢ in capo al fondo pensione,
demandando alla Funzione Finanza il compita i monltorare dette operazioni segnalando eventuali
concentrazioni eccessive al Consiglio di Amministrazione [oltre 1% del comparto).

Mell'Allegato A alla presente Relazione si riportang tutte le sperazioni in confiitto di interessi segnalate
dai gestori nel corso delanno 2020 con evidenza del superamento della soglia prestabilita. Tali
operazionl non hanno determinato distorsioni nella gestione efficiente delle risorse, né tantomeno
una gestione delle risorse non conforme all'esclusivo interesse degh iscrittl, In Nota integrativa & stata
altresi fornita informativa in ordine alle posizioni in conflitto di interesse presenti in portafoglio alla
data di chiusura dell'esercizio,
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ANDAMENTO DELLA GESTIONE AMMINISTRATIVA

Mel 2020 |a gestione amminisirativa ha chivso 'esergizio 2020 con un saldo peositivo pari ad € 261.279°%,
Il Consiglio di Amministrazione nella seduta del 15 febbraio 2021, preso atto del suddetto saldo
positivo, in lines di continuita con quanto operato nei precedenti esercid, ha deliberate di destingre €
1E0.000 ad imvestimento sul tre compartl medignte Fattribuziene di un extra rendimento; la parte
residua @ stata invece rinviata a copertura delle spese degli esercizi futuri ned fispetto delle disposizoni
emanate dall’ Autorits di Vigilanza,

Per la copertura delle spese relative alla gestione amministrativa, ai sensi dell’art. 7 dello Statuto, i
provvveds mediante I'utilizzo delle guote di scrizione “wno fantum”, delle quote assoclative annuali a
carnco degliiscritti e defle guote relative alle spese di funzionamento & carico deble aziende,

Gl aneri relativ alla gestions finanziaria ed i servizl resi dalla banca depositaria invece, secondo quanto
previsto dalla Statuto, sono addebitati direttamente sul patrimonio del Fondo sul quale grava, inoltre,
Fimposta sostitutiva applicata ai rendimenti conseguiti

Le spese di gestione del 2020 ammontano complessivamente a € 3.162.256 (£ 2.671.769 nel 2019] &
song compaste dagli oneri di gestione finanziara pari &d € 1B10L763 [€ 1,194,551 nel 2019) e dagli
oneri della gestione amministrativa, pari ad € 1.551.493 (£ 1.477.218 nel 2015).

Mella tabella sottostante viene riportato limpatto degli oneri di gestione finanziaria e degli oneri di
gestione amministrativa in rapporto all'Attive Metto destinato alla Prestazioni (ANDP) ed ai contributi
complessivi {confluiti nelle posizioni individuali e destinati alla copertura delle spase}.

Drai dati riportati si rileva, rispetto all'esercizio precedente, un aumento in valore assoluto sia degli
aneri di gestione finanziaria che di quelli di gestione amministrativa, In particolare, Fincremento degli
onerl di gestiong finanziara & imputablle principalmente all'aumento delle commissioni di gestione
per effetto dell’aumento del patrimonio gestito nonché delle commissioni di performance
contabilizzate al 317122020 relativamente al nuovi mandati di gestione sul comparto Bilanciato. Con
riguardo invece agli oneri di gestione amministrativa il lore incremento & conseguente principalmente
alle attivitd straordinarie che hanno caratterizzato Vesercizio 2020, quali il rinnove del mandatl di
gestione dei comparti Bilanciato ¢ Dinamico, gl adeguarmenti alla normativa IORP 11, la selezione del
nuovo direttore generale, Tuttavia, ossercando || rapparto di questi rispetto ai contributi complessivi,
il parametro risulta in riduzione rispetto al 2019; stabile invece il rapporto rispetto all ANDP,

1020 Jma
% sl % su Comtribut 5 5 % s Ccontriput]
ANDP romplessivi ANDF pomplassivi
Onari di pestione finanzlaria 0,13% 1,05% 0,10% 0,92 %
Onerd di gestione amministrativa 0,1%% 1,01% 0,13%% 1,14%

* Iingorto indicsto nefls voes 60— Risconto contributi per copertura oneri ameministrativi. 1l 2alda dells gestione a2
amministrativa, par ad € 2500000, indicato alla voce 80 & invece la rappresentasions contabile del Risconta /3, g"', C
pasaien ped copertura oneri amministrativg dell anno 2019 reinvestits sl poctalaglio finanziasdo nel 2020, 1|["?.l e X

a
-
3
L
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| FATTORI ESG NELLA GESTIONE DELLE RISORSE E NELL'ESERCIZIO DEI DIRITTI
DERIVANTI DALLA TITOLARITA DEI VALORI IN PORTAFOGLIO

Il fomda Eurafer ha considerats | eriterl di sostenibilita ambientale, sociale & di carporate governance
(ESG) nella sua politice d'investimento fin dal 2011, quando furone selezionati indici di riferimento
{benchmark), per la componente azionaria dei compartl Bilanclato e Dinamico, che comprendevand
sedo emittent] che rispettassero quest] reguisiti,

Con la revisione deil‘asset allocation strategica del 2014, la considerazione dei criteri ESG nella gestione
fingnziaria & statea modificata passendo a benchmark globali senza esclusioni di setton o emittenti, ma
prevedendo |a selezione dei titoli, dove possibile, con un approccio "best in class™.

Mel 2017, Il Consiglo di Amministrazione ha approvato un regolamento interno che definisce le attivita
che vengono svolte dagli organi del Fondo e dai gestori in ambito E5G,

Con Il rinnove det mandati di gestione per | comparti Bilanciato e Dinarmico, avvenuto nel 2020, il peso
dei criteri ESG nella selezione dei gestori 2 il loro coinvolgimento in questo ambito & stato rafforzato.,

Le nuave comvenzionl di gestione dei comparti Bilanciato e Dinamico sottoscritte nel 2020 prevedono:
= b modalith di inserimento dei criteri E3G nel processo di investimento,

- il supporto eventuzle che i gestori potranno dare al Fondo nell’azionariato attivo e
nell' esercizio del diritto di voto,

Ciascun gestore si avwale della propria competenza e del propri servizi di consulenza per la
determinazione dell'universo elico investibile.

Le convenzioni prevedono anche che ciascun gestore dichiari di aver ricevuto da Eurcfer una copia del
“Regolamento interno delle attivith dinvestimento responsabile” e si impegni ad adottare un processo
di gestione coerente con la politica del Fondao in materia,

Il gestore si impegna inolire ad assistere || Fondo nell’eventuale esercizio di attivith di “engagemant”
dirette o Indirette. Con frequenza trimestrale il gestore invia al Fondo un'analisi della valutazione del
portafoglio dal punto di vista dei criteri E5G ed in particolare:

- la distribuzione sggregata ed una valutazione media E5G del portafoglic;
- i 10 theli con minor scoring ESG In portafoglio.

Eurofer ha deciso di adottare alfoccorrenza un approccio cosiddetto di “azionariato attive” nei
confronti dei titoli segnalati dal gestork, In caso di criticita, il fondo interviene con diverse azioni, dal
richiamo formale 3l voto In assemblea fino alla vendita del titoka.
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RISCHI E PRESIDI ADOTTATI

Il Fondo, nell'espletamento delle proprie attivitd, sl trova ad essere esposto a diverse tipologie di
rischio strettamente connesse alla tipica operativita di un fondo pensione,

Tra gueste, le principali categorie sono:

# rischio strategico

# rischig finanzlario

# rischlo operativo

& rischle di compliance

A guesto proposite il Consiglio di Amministrazione, in ossequio alle previsioni normative, ha
recentemente Istituite le Funzioni fondamentali di Gestione ded rischi e di Revisione Interna, che
costituiscono un rafforzamento dei presidi di controlle gid in essere, ed ha deliberato specifiche
pelitiche scritte al fine di rendere maggiormente efficace il complessivo "sistema di contrello interna”

| rizchi & maggior impatto, identificati sulla base di mappatura e valutazioni, sono analizzati dal Risk
Manager, in collaborazione con i Risk Owner, al fine di individuare gli opportuni $trumenti di
mitigazione, slano essi di Ypo operativo, contratiuale o asslovrativo, Lobiettive di tale fromework
consiste nellidentificare e pianificare le azioni necessarie al fine di ridurre 'esposizione al rischio ad
un livello accettabile, & tal fine, quindi, le funzioni operative sono a presidio del cosi detto "Controllo
di prima livello o di lineg”, finalizzato a monitorare | rispatto del limitl direzionali ed cperativi e le
raccomandazioni operative, nonché & monitorare gli indicatori di rischio. Il "Controllo di secondo
livello™, finalizzato ad anakzzare | risultati della gestione del rischi @ Fesito del controdl, & effettuato in
modo indipendente dalla Funzione di Gestione del Rischi che esaming anche ke valutazioni prodotte
dalle units arganizzative del Fondo.

Mel seguito sono fornite informazioni sul principali rischi e sui presidi adottati per la relativa gestione
& relativa mitkgazione,

Rischio strategico

E' il rischio di nen conseguire Fobiettivo di erogare ai propri aderenti, al momento del pansionamento,

una prestazione pensionistica complementare del sistema obbligatorio, a causa di perdite impreviste
derivanti da error nelly gestione del Fondo o nella realizeazione della politica di imvestimento.

Con riferimento a tale rischio si evidenzia che il Consiglio di Amministrazione provvede pericdicamente
ad analizzare le caratteristiche socio-demografiche degli iscritti ed | relativi bisogni previdenziali,
avviando, laddove necessario, processi di revisione dell’osset oliocation strategica dei comparti e delia
relativa politica di investimento.

Inodtre, b2 strutture del Fondo, anche attraverso il supporto di consulenti esternl, monitorano attivita
dei pestori finanzian al fine anche di verificare la coerenza del profila di rischio/rendimento dei singoli
mandati con queli definiti dall argano amministrativo.

Rischio finonziario
E' il rischio relativo alla gestione finanziaria, diretta ed indiretta, del patrimonic inerente al

perseguimento degli obiettivi d'investimento del Fondo. Include il rischio di mercato, di credito, di
liguidits, di tasso di interesse, di controparte, valutaria

Con riguardo 2 tali tipologie di rischio il Fondo non detiene investimenti per proprio conta, pertanto il
rischio di mercato, tipicamente inteso come il rischio che variazioni inatbese dei prezzl del mercati di
riferimento possano influenzare negativamente il valore degli investimenti posseduti, & circoseritio
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agli effetti di mercato potenzialmente rilevanti sui rendimenti degli impieghi effettuati per conto degh
aderenti.

La particolare modalith di gestione delle risorse finanziarie “a capitalizzazione™ e la continua rllevazione
a valorl di mercato degli impleghi, consente di rendere indifferente il Fondo dalle variazioni del valore
di mercato di tali investimenti in guanto eventuali variazion di mercato degli attivi e dei passivi non
impattanc sulla sobvibilit: economica del Fonda.

Con specifico riferimento al rischio di credito, in accordo con quanto previsto dai principi contabili di
riferimento, 1 Fondo iserive in bilancio esclusivaments | contributi incassati. Tale modalita di
rilevazione contabile riduce il rischio finanziario derivante dalia perdita su crediti e pertanto gfi effetti
del mancato incasso possono definirsi limitats, S segnala tuttavia che la struttura operativa del Fondo
garantisce un adeguato presidio delle omissioni contributive, avvalendosi di risorse interne ed esterne
per I'attivitd di assistenza agli aderenti per il recupero dei credith | manitoraggio di situazioni che
evidenziano delle criticita & attuate dalle funzioni preposte ed & sottoposto periodicamente all'analisi
degli amministratosi per la decisione sulle azioni da intraprendere.

Con riguardo al rischio di liquidita & definibile come PMincapacita o la difficolta a far fronte ai flussi di
cassa i uscita richiesti, Nel complesso [l rischio di liquidita, grazie ai citati criteri di rilevazione contabile
& alle modalita di liguidazione, put definirsi limitato,

Rischio operativo

E' il rischio di perdite derivarti da criticitd connesse alla continuita aziendale, inadegustezza o
disfunzions del processl interni, delle risorse umane e dei sistemi tecnologici oppure derivanti da
eventi estarni. Include anche il rischio di incorrere In perdite economicof/finanziarie in seguito al
wverificarsi di aventi accidentali o di azioni dolose inerenti il sistema informatico (cosiddetti Cyber Risk].

Con riferimento a tali rischi si evidenzia che il Fando ha adoitato prassi operative interne in linea con
le Best proctice di mercato o 5l & dotato di presidl organizzativi interni ed esterni,

Con specifico riguardo al rischio derivante dall'utilizzo di una tecnologia inadeguata /o dalla gestione
impropria della stessa incluso il rischio derivante dagli attacchi informatici e dalla perdita dei dati, il
Fondo ha implementato | propri sistemi hardware e software in modo da garantire la sicurezza
dell'infrastruttura informatica e di assicurare la continuitd operativa.

Tra | rischi operativi figura anche il rischio pandemia, inteso come il rischio derivante dalla diffusione
di malattie infettive. La pandemia da Covid-19 ancora in corso ha infatti mostrato che la diffusione su
scala globale di emergenze epidemiologiche o pandemiche pud determinare, oltre ad un
detericramento del guadro economico, rallentamenti nelle attivita operative, derivanti dai
provvedimenti emanati dalla autoritd nazionali ed estere, da Indisponibilita di personale, da difficolta
incontrate dagli aderenti nelio svolgimento della propria attivita lavorativa e daghi impatti negativi sui
risultati degli atthei Investiti per gli iscritti. A questo proposits il Fandoe ha sin da subito intrapreso
misure volte a mitigare tale rischio. E' stata, infatti, istituita la modalita di svolgimento delle attivita di
lavoro in smartworking; tutto | personale & stato dotato della necessaria strumentazione tecnologica
attz ad assicurare la continuita operativa; & stato organizzato il presidio fisico presso |a sede ufficio con
calendario settimanale delle risorse a rotazione, al fine di assicurare il ficevimento della posta e la
relativa registrazione e digitalizzazione; F'ufficio & stato dotate sia di barriere parafiato in plexiglass per
le scrivanie sia di presidi sanitari di sicurezza [mascherine, guanti, disinfettanti, etc.).

Rischio di complionce

E' il rischio di incorrere in perditefspate impraviste (e.g. sanzionl o oneri per adeguamenti normativi)
derivanti da mancato allineamento 3 normative o a modifiche regolamentari obbligatorie o che
impattano sull’attivitd del Fondo. Considerata Mattivita svolta, il Fondo potrebbe incorrere in tale
rischio nel caso di sanzioni derivanti da inadempimenti normativi ovvero da richieste del !EEEIH}%T‘;-
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che comportano 'assunzione di oneri da parte del Fondo pensione per potersi adeguare, inclusi i rischi
“orivocy” (vielazhoni della normativa relativa alla protezione dei dati personali] ed i rischi di
caommissione di reati potenzialmente ascrivigll anche &l Fondo nonché | rischi di corruzione. & guesto
proposito il Fondo ha stipulato contratti con istituzioni specifiche del settore per I"attivazione di servizi
di supporto normativo tremite alert, Sotto il profilo privecy sono state poste in estere Tutte le attivith
di aggiornamento al GDPR per garantire un adeguato livello di protezione dei dati personali degli scritti
& Eurofer, Infine il Fonda ha deciso di dotarsi di un Codice etico attualmenta in corso di redazione.

FATTI DI RILIEVO AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL'ESERCIZIO
Siriportano i seguita a sintesi delle sedute degli organi del Fondo e gli accadimenti degni di nota.

Il Consiglio di Amministrazione, nella seduta del 15 febbraio 2021, ha deliberato il budget 2021 ed ha
definito per tale sanno la riduzione della quota associativa che si attesta a € 11, in luogo dei precedenti
€12

Mella medesima seduta, in osseguio alle previsioni normative, ha altresi approvate il documento
“Politica impegno e la strategia Investimento azionario 20217, nel quale & esplicitato che 1 Fondo non
adotta una politica di impegno quale azlonista in socletd guotate su mercatl dell'Unione Europea al
sensl dell'art. 124 guinguies del D, Lgs. 58/1938 riservandosi, comunque, a possibilita di aderire ad
iniziative congiunte di azionariato attive promosse da associazionl di cabegoriz e organizzazioni che
promudsono attivitd d'investimento responsahile. Il documento @ stato pubblicato sul sito del Fondo
nei termini prescritti (28 febbraio 2001)

La Commissione endoconsiliare Alternativi a febbraio 2021, esperita la procedura di beouty contest,
ha affidato a Mangusta Risk I'incarico di assistere | Fondo nella definizions di un programma
praspettico di investimenti alternativi completo di analis| di rischio e di opportunita.

Sotto il profilo normativo sl segnalano | seguent swenimenti,

Con Deliberazione del 25 febbraio 2021 la Covip ha prorogato al 31 luglio 2021 § termini di prima
applicazione di alcuni adempimenti precedentemente pravisti al 31 maggio 2021, tra cul anche Finvio
della Comunicazione periodica che dal 2021 cambierd veste grafica & denominazione; il nuowo
documente 5 chiamerd “Prospetto delle prestazioni pensionistiche in fase di accumulo® & conterra
informazioni ridotte e semplificate.

Conla Legge 26 febbraio 2021, n, 21 di conversione del decreto Mileproroghe (DL 133 del 31 dicembre
2020) & stato posticipato al 30 giugno 2021 il termine per la convocazione dell'assemblea di
approvazione del bilancio 2020; tra i destinatari del disposto normativo rientrano anche i fondi
pensions.

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Mei primi mesi del 2021 | mercati azipnarl hanno continpato ad avere un andamento positino, grazie al
diffondersi di notizie positive sulla crescita globale, alla pofitica ancora sccomodante delle banche
centrall e alla conferma che il governo degli 5tati Uniti metterd in atto un piano di stimaoli fiscali di
dirnenskoni eccezionali,

La conferma della ripresa dell'economia globabe, unita alla crescita del debito pubblico In tultl | passi,
ha prodotto un aumento dei rendimentl delle obbligaziond & titoh di Stato a lungo termine che ha inclsa
negativaments sull’ andamento della componente obbligazionaria dei mandati.
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Sull'aumento dei rendimenti agisce anche "evolurione delle attese diinflazione, soprattutto negli Stati
Uniti, & loro volta mosse dal forte recupero dei prezzi delle materls prime.

E' probabile che nei prossimi mesi si registreranno tassi d'inflaziene pid altl in tutte il mondo, a causa
dell'effetto di confronto con | lvelli molto bassi della primavera 2020 e della pressione della domanda
su alcune filiere produttive che sono state in tutto o in parte danneggiate dalla pandemia. E' ancora

difficile, pert, prevedere se questo aumento sara occasionale o duraturo,
L
d

Roma, 12 aprile 2021 7
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